




































Liquidity Preference and Portfolio Selection
-Using Tobin’s Separation Theorem-
	 	 	 	 葉　山　幸　嗣
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【Abstract】
　In this essay, I demonstrated about the investor’s portfolio selection from the angle of the liquidity 
preference which can’t explain Tobin’s 2 parameters approach. According to the Separation Theorem, a 
rational investor chose his portfolio to be the most suitable combination of an expected rate of return and 
variance.
　On the other hand, some investors buy a lottery, their expected rate of return lower than rate of return 
which the case all properties are held by safe asset like money.
　In this point, I show those investors are also rational by assuming the degree of liquidity of assets. If 
the liquidity is large enough, the investor buy lottery even if his expected rate of return is lower than the 











　　μ＝ wr ＋（1 － w）μp　 （2）
　　σ＝ 0 ＋（1 － w）σp　　（3）










































　　l ＝ f（tc, σ）　　（5）


























































　　Ul ＝ U（μ , l）　　（11）


























　図 1 は 3. で論じた関係をグラフにしたもので
ある。縦軸には l を，横軸にはμをとる。資本市
場線は切片がμ＝ r となるので，図 1 における流























































































9） ポートフォリオがμ＝ r のときはすべてのポートフォリオ









11） Tobin（1998），p. 86.（藪下他訳（2003），120 頁）
12） Coase（1988），p. 6.
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